











































































































































































































































































































































































































データ数 32 32　　　　　　　　　32　　　　　　　　　32 32





標準偏差 3441 α659　　　　　　　1．162 α4212
平均 17．97 19．78　　　　　　　19，44 1988
内　　制の　資の　　性
標準偏差 3．796　　　　5．885 4．131　　　　　　　5，195 6，647
平均 5．906　　　　6．125 1597　　　　　　　1572 10．38
努力の頻繁性
標準偏差 4．697　　　　a513 3．538　　　　　　　3251 2，768
平均 7，500 13．72　　　　　　　　　　　　14．53　　　　　　　　　　　　16．41 18．22
資産の購の頻繁性
標準偏差 4．454　　　　4ρ52 2．581　　　　　　　2．723 2，612
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図表10　資産の購買の推移
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　以上のことは，図表9の経営者の努力の推移と図表10の投資家の資産購買の推移でも確認できる。努
力の選択と資産の購買は，監査の購買できない市場①で相対的に非常に低くなっており，時間が経つに
つれて低下する傾向があった。その点について監査が購買できる市場②から④では，時間の経過ととも
に低下する傾向は食い止められ，市場⑤では時間の経過とともに上昇する傾向さえあった。特に図表9
の努力の選択の推移を見ると，市場①から市場⑤へと順に経営者の努力の選択が上昇していくことがは
っきりと確認できる。同様のことは，努力の推移ほど明瞭ではないが，資産の購買の推移についても言
える。
　図表5では，各要素の相関分析も行われている。努力と資産の購買の頻度の相関は，監査が購買でき
ない市場①では高く，監査が購買できる市場②では低くなり，内部統制の投資が開示される市場③と市
場④で再び高くなり，市場⑤でまた低くなっている。ただし市場⑤では，1ゲームあたり90％以上の期間
で努力が選択されており，資産の購買との相関関係を見るのにはやや妥当性を欠く。内部統制の投資と
資産の購買の頻度に関する相関係数は，マイナスあるいは非常に低いため，両者に関連性はないと結論
できる。内部統制の投資と監査の購買の頻度に関する相関は，監査の購買が1ゲームあたりほぼ全期間
にわたっているため，評価は困難である。
　経営者は「高い監査」が選択可能であっても，ほとんどの場合「安い監査」しか選択しなかった。こ
の選択は，経済的合理性を基礎としている。1回のゲームで取引が20期間しか繰り返されない場合，わ
ざわざ「高い監査」を購買することは過大な負担である。経営者が努力を選択続けるとすると，内部統
制に投資をして「安い監査」を購買すれば，誤報告の確率は1／30であり，3回ゲームをしてわずか2回
程度しか発生しない。経営者が自らを誠実と考えて行動する場合には，「高い監査」をわざわざ購買する
必要はなくなる。しかも内部統制に投資をせずに「安い監査」だけを購買しても，誤報告の確率は1／15
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である。このため，「行政処分」のような厳しい罰則が科される市場⑤では，内部統制の投資の抑制に結
びっいた可能性が指摘できる。
　1回のゲーム当たりの損害賠償訴訟の回数は，平均すると市場④と⑤でそれぞれ0．875と0．843に留ま
った。投資家の勝訴は市場④と⑤でそれぞれ0．4688回と0．3438回であった。今回の実験では前回（加藤
2006・Kato2005）と異なり，損害賠償訴訟をすれば勝訴の可能性があっても，投資家は必ず訴訟を選択す
るとは限らなかった。しかし訴訟を留まったケースは少なく，市場④と市場⑤でそれぞれ1／29と4／31
である。勝訴の確率は1／2で訴訟コストもかなり割高にもかかわらず，この結果になったことはなお注
目に値するであろう。
5　むすび
今回の実験で得られた結果を簡単にまとめると次のようになる。
（1）従来の筆者の全ての実験と同様に，監査の購買可能性が経営者の誠実な行動と投資家の投資を増加
　　させ，両者の間に信頼関係を築く効果があることが再確認された。
（2）監査の購買不能な市場では，経営者と投資家の信頼関係は最初のうちしか続かないが，監査が購買
　　可能であると，信頼関係は最後まで保たれる傾向がある。さらに行政処分の可能性があると，取引
　　の最後に近づくにっれて絆がさらに強まる傾向まであった。
（3）内部統制の投資が開示されると，経営者による投資は激増した。しかし経営者と投資家の信頼関係
　　を強める傾向はあったが，はっきりと確認できるほどではなかった。
（4）経営者に対する損害賠償訴訟が可能であると，経営者と投資家の信頼関係を強めることが確認され
　　た。
（5）損害賠償訴訟に加えて，経営者に行政処分として罰金が科される可能性があると，経営者と投資家
　　の信頼関係はさらに強まった。
（6）行政処分の可能性があると，内部統制の投資が減少した。経営者が自ら不誠実な行動を抑制するこ
　　とを折込んで，内部統制の投資も含めた全体としての監査コストを節約しようとした可能性がある。
（7）行政処分としての罰金はまさに禁止的に重いにもかかわらず，経営者の不誠実な行動を完全に撲滅
　　することはできなかった。経営者は，自分だけは損害賠償訴訟も行政処分にも遭遇しないであろう
　　という賭けに出た可能性がある。
（8）損害賠償訴訟が可能な市場では，勝訴の確率が1／2にもかかわらず，投資家はほとんどの場合に訴
　　訟を選択した。
　本稿では，内部統制の投資の開示と監査の購買が，経営者の誠実性を示すシグナルとなるかに焦点を
あてて考察をした。モデルの提示とそれに基づいた実験の結果，このシグナリング機能はある程度支持
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されたが，内部統制の投資の開示，つまり内部統制の監査の有効性を完全に支持するものとはならなか
った。この点から新制度の導入の効果は必ずしも過大に評価してはならないことを示している。さらに
行政による経営者の厳罰主義は，効果的であるが，経営者の不誠実な行動，っまり粉飾決算の意図を完
全に摘み取るには至らなかった。これも留意しなければならない点であろう。
　　最後に今回の実験では，経営者に対する行政処分としての罰金が過重であったという問題がある。一
層低い罰金でも混在型均衡が成立し，経営者の誠実な行動を引き出せることは，モデルからも確認でき
る。そのため，罰金を低くして同様の効果があるかについて，追試の必要があると考えている。
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付録2　実験市場⑤における被実験者に対する指示
　売り手と買い手が一対一で，ある資産を売買する取引をします。資産の品質は高品質か低品質かのい
ずれかです。買い手は高品質の資産を買えば得をしますが，低品質の資産を買えぱ損をします。実験の
参加者は売り手と買い手を両方とも経験してもらいます。
1　売り手の作業
　①売り手の人は，内部統制に投資することによって，資産を自分の意図通りにできる可能性を高める
　　ことができます。内部統制に投資しないと，4／5の確率でしか自分の意図通りの品質にはなりません。
　　しかし内部統制に投資すれば，その確率を5／6に高めることができます。内部統制の投資にはコス
　　トがO．5円かかります。また投資したか否かは画面に表示されます。
　②売り手の人は，努力を選択することによって，資産を高品質にする可能性を高めることができます。
　　いつ高品質になっているかは乱数で決定されます。コンピュータ画面では資産の品質は常に高品質
　　と開示されます。売り手が誠実であろうとするならば，努力を選択する必要があります。努力を選
　　択するとコストが5円かかります。
　　（1）内部統制に投資しなかった場合
　　　　努力を選択しないと，資産は1／5の確率でしか高品質にはなりません。しかし努力を選択すれ
　　　　ば，その確率を4／5に高めることができます。
　　（2）内部統制に投資した場合
　　　　努力を選択しないと，資産は1／6の確率でしか高品質にはなりません。しかし努力を選択すれ
　　　　ば，その確率を5／6に高めることができます。
　③売り手の人は監査を購買することができます。監査を購買するか否かは任意ですが，画面に表示が
　　あります。監査の購買コストも選択できます。監査には0．5円と1円の監査があります。監査は誤
　　った報告をすることがあります。ただし「資産が高品質」と監査報告があったときのみに，誤報告
　　の可能性があり，「資産が低品質」とあったときには，誤報告の可能性はありません。
　　（1）内部統制に投資しなかった場合
　　　　監査の誤報告の確率はコスト0．5円の監査を購買すると1／3ですが，コスト1円の監査を購買
　　　　すると，1／5になります。
　　（2）内部統制に投資した場合
　　　　監査の誤報告の確率はコスト0．5円の監査を購買すると1／5ですが，コスト1円の監査を購買
　　　　すると，1／10になります。
　今までのゲームとの相違は次の点です　買い手が　をすると損害賠償訴I」’・Nをうけ　原則として1／2の
確率で　買い手の損失額5円と訴訊　用3円を売り手の人が負担しなければなりません　　担する確率
は　　力の選択の有無に関係ありませんただし売り手が監査を買わないのに買い手が資産を買ったり
監査報告が低品　だったのに買い手が資産を買った場合にも　損害賠償訴itt・Nをうける可能性があります
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しかしこの2つの場合には　裁判が門前払いとなり　買い手が必ず敗訴するため　売り手の　担義務は
蝕駿ゑ灘蔽塾桑勲魎斐蜘製麹張懸駐載…鑛食叢あ力圭藪漁む娃盗蝿
篠i鍵籔璽一雛獲産が灘覇簸霧一簸遜
璽鱗遊難難籔璽一萎一蔑綴薙纏灌盤甕
羅熊一叢璽獲懸醗蕪籔i薫叢灘灘覆灘鞭i獲難懸難欝難董鞭藍難灘翼羅難灘罎難嚢璽纒瀬難麗
灘難欝難灘醸叢纏禦顯璽癒叢鎌懸璽獅1籔灘薦羅醐簸鑛
懸「藤叢灘盤麺灘醗難鐡醸灘糠簸薦璽雛藻欝獺1
2　買い手の作業
　買い手の人の仕事は，「資産を買う」か「資産を買わない」かのいずれかを選択するだけです。選択の
後即座にもうけたか損をしたかが，売り手と買い手に画面上で示されます。資産の実際の品質が低品質
の時には「－5円のもうけ」，高品質の時には「5円のもうけ」と表示されます。今回は買い手が　失を
　った場合には　売り手に対して損　賠償訴訟を起こすことができます　　訴の確率は原則として1／2
です　ただし訴＝Y’・Nには　用が3円かかります　　訴した場合には損失額5円と訴訟　用3円の全　を売
り手が補償してくれます　敗訴した場合は　訴Y・L用も自∠の　担になります　なお売り手が監査を買
わないのに　買い手が資産を買った場合や　監査報告が　品　としたのに資産を買って買い手が　失を
った場合にも　損害賠償訴Y・Nの機会はあります　しかし裁1は門前払いとなり’訴の確率はゼロにな
りますので　注意してください　画面には「－5円のもうけ　という表示とともに　損害賠償訴D「・Nをする
か’かが問われます　「訴＝al’・Nする　を選択すると即座に「’訴　か「敗訴　かが表示されます羅難難
羅羅醗勲羅雛難難響鍵鍵蟹羅離懸蕪灘i菱顕藤騰購難璽螺灘
灘簗薫灘i繊獲難鞭難轟1嚢
3　ワークシートの書き方（売り手）
　売り手の各回の取引におけるもうけと損は画面に表示されません。それを知るために売り手の人には，
ワークシートを記載してもらいます。まず内部統制に投資した場合には，内部統制の欄にO．　5を書き，
投資しなかった場合には0と書くか空欄とします。次に努力を選択した場合には努力の欄に5を書き，
努力を選択しなかった場合には0と書くか空欄とします。さらに監査を購買した場合には，監査の欄に
購買しだ監査のコストに応じて0．5か1を記してください。監査を購買しなかった場合には，0と書くか
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空欄にしてください。最後に画面に買い手の損得が「－5円のもうけ」または「5円のもうけ」と出た場
合には、買い手が10円を支払って買ったことを意味するので，「買う」「買わない」の欄に10と記しま
す。画面に買い手の損得が「もうけは0円」と出た場合には。買い手が買わなかったので、「買う」「買
わない」の欄に0を記します。なお買い手が損害賠償訴訟に訴えて’訴した回には　損害額と訴訟　用
の負担∠である一8を　その右の欄外に記載してください　罎羅i叢醗釜馨灘難雛瓢礫藏
懸灘霧叢護羅ざ灘各回の損得を右すみに書き込み，それを縦に足していき合計額を出してくださ
い。取引は1ゲームあたり20回繰り返されます。20回目が終了すると，コンピュータ画像に「終了」の
文字と同時に，売り手のもうけまたは損の総合計が出ますので，それとワークシートの合計額を照合し
てください。
4　ワークシートの書き方（買い手）
　買い手の人のもうけと損は毎回画面に表示されますが，その金額だけを書き取る簡単なワークシート
を作成してもらいます。ただし今日は右の欄外に　　　賠償訴－・Nをして’訴した回には＋5と記　し　敗
訴した回には一3と記載を付け加えてください　コンピュータ画像に「終了」の文字が出ると，買い手の
もうけまたは損の総合計も出ますので，それとワークシートの合計額を照合してください。
5　アルバイト料
　アルバイト代として支払われる金額は，次のように計算されます。売り手または買い手を1ゲーム行
うごとに固定給として200円が支払われます。それに各ゲームの損得の総合計を2倍した金額が加算ま
たは減算されます。コンピュータの画面またはワークシートに書かれた金額の2倍の金額が実際の出来
高給ということになります。5円の損は10円の損となって，200円から差し引かれ，5円のもうけは10
円となって200円に加算されます。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（かとケ　たつひご）
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